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图 1 全国金融中介机构总数 图 2 平均每万人金融机构数
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济 普 查 数 据 ， 运 用 向 量 误 差 修 正 模 型
（VECM）考察 1952~2004 年间金融中介机
构数量增加 （其中主要是银行分支机构的


















本 文 选 取 的 变 量 为 1952~2004 年 间
人均国内生产 总 值、人 均 存 款 余 额 、每 万
人非独立法人金融中介机构的拥有量，分










金融分支机构的数量是根据 2004 年 经 济
普查时的现存机构的起始年度进行推算获
得。 在本文的估计中，把人均 GDP 和人均
存款余额转化为对数形式。
图 1 是 2004 年 我 国 金 融 中 介 机 构 数




共有金融中介机构 132129 家。图 2 显示平
均每万人拥有金融机构数量， 其与图 1 金
融机构总量变化趋势基本相同，1978 年以
后 人 均 金 融 中 介 机 构 数 量 快 速 增 加 ，到
2004 年 每 万 人 拥 有 的 金 融 机 构 数 量 超 过
1。
从图 2 每万人平均金融机构数 变 化、
图 3 人 均 GDP 变 化 和 图 4 人 均 存 款 余 额
的变化可以看出， 经济的起飞伴随着人均
金 融 中 介 数 量 和 人 均 存 款 余 额 的 快 速 增
加。在 1991 年前后，人均 GDP 出现增长拐
点，之后进入快速发展时期，人均存款余额
的 变 化 略 早 于 GDP， 人 均 银 行 数 量 则 在
1985 年 就 呈 现 快 速 增 长，那 么，这 三 个 变
量之间是否存在长期稳定的关系， 短期内
金融发展与经济增长关系的实证研究
吕 雯 鲍曙明 陈科 麦 勇
内容提要：作为金融发展的重要标志，金融中介机构的扩张反映了金融需求市场的变化。 追求利润最大化的金融中介
机构通过增加分支机构的数量以扩大自身网络来竞争存款，不断密集的金融中介网络降低了交易成本，提高了社会
储蓄水平并促进了经济增长。 本文运用 1952~2004 年年度数据检验了金融分支机构的数量、存款余额和经济增长之
间的关系，实证结果表明金融中介数量的增加和经济增长是互为因果的，金融中介数量、存款余额和经济增长三者在
样本期内存在长期稳定的正向关系。
关键词：金融机构数量 存款余额变化 GDP 增长状况
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变量 检验形式（C，T，P） ADF 值 1%的临界值 5%的临界值
lnsavings （C，T，0） -0.752224 -4.144584 -3.498692
branches （C，T，1） -1.011467 -4.148465 -3.500495
lngdp （C，T，4） -0.78413 -4.161144 -3.506374
变量 检验形式（C，T，P） ADF 值 1%的临界值 5%的临界值
D(lnsavings) （C，0，0） -4.849896 -3.56543 -2.919952
D(branches) （C，0，0） -3.466701 -3.56543 -2.919952
D(lngdp) （C，0，1） -5.540954 -3.568308 -2.921175
注：检验形式的括号内为常数项、时间趋势和滞后阶数。 滞后阶数根据最小 SIC 的原则选取。
表 1 各变量的 ADF 检验结果




从图 2、 图 3 和图 4 可 以 看 出 1952~
2004 年间人均 GDP、人均存款余额和人均
金融机构分支数均呈现随时间变化的随机
趋势，为避免 伪 回 归，首 先 采 用 ADF 方 法









列之后， 进行 Granger 因果关系检验结果
如表 2 所示，GDP 的增长率与金融中介机
构的增加在滞后 4 阶时互呈因果关系，即
过去 4 年 的 GDP 增 长 情 况 可 以 用 来 预 测
未来金融机构数量的增量需求，同时，过去
4 年的金融中介数量的增加情况也可以预
测未来 GDP 的增长趋势。 其传导机制是：
金融机构数量的增加是引起存款余额增加
的 Granger 原 因 ， 而 存 款 增 加 又 是 引 起























D(lngdp) 4.531234 4 0.3389




D(lngdp) 12.36500 4 0.0148




D(branches) 9.890461 4 0.0423
D(lnsavings) D(branches) 39.17598 8 0.0000
表 2 Granger 因果关系检验
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性 或 ARCH 结 构 等 模 型 误 设 的 问 题 。 因
此，以下实证分析均在 VECM（4）的基础上
展开。表 3 的协整关系检验结果显示，无论
是 迹 统 计 量 还 是 最 大 特 征 根 统 计 量 都 表










系。 在 GDP 不变的情况下，每万人金融机
构分支数量增加一个单位， 人均存款余额
会增加 87.4 个百分点；在金融机构数量不
变 的 前 提 下，GDP 每 提 高 一 个 百 分 点 ，存
款余额增长 1.39 个百分点。
ln savings=3.416+0.874branches+1.39lngdp+








当 t 值大于 2 时， 可以认为估计系数是显
著的。 依照这个标准，误差修正项 ECM 对
存款余额和金融中介机构数量的短期波动






















到 11%；而 GDP 对此的反应是前 2 期有个
原假设 特征值 迹检验统计量 5%临界值 P 值 特征根检验统计量 5%临界值 P 值
不存在协整关系 0.476244 48.30804 29.79707 0.0001 31.04300 21.13162 0.0015
至多一个协整关系 0.253056 15.26504 15.49471 0.0268 14.00473 14.26460 0.0549
至多两个协整关系 0.065668 3.260305 3.841466 0.071 3.260305 3.841466 0.071
表 3 lnsavings、branches 和 lngdp 的协整关系检验
变量
方 程
D(lnsavings) t 值 D(branches) t 值 D(lngdp) t 值
ECM -0.282877 [-3.33066] 0.031975 [2.02078] 0.080041 [1.21087]
D(lnsavings(-1)) 0.164482 [1.10459] -0.011012 [-0.39693] -0.143624 [-1.23926]
D(lnsavings(-2)) 0.049314 [0.31036] 0.008784 [0.29674] 0.028761 [0.23257]
D(lnsavings(-3)) -0.25925 [-2.11034] 0.000837 [0.03658] -0.390771 [-4.08703]
D(lnsavings(-4)) 0.137838 [0.95952] 0.059951 [2.24008] 0.189281 [1.69296]
D(branches(-1)) -0.46284 [-0.54032] 0.424071 [2.65726] -0.907154 [-1.36066]
D(branches(-2)) 2.347320 [2.47574] -0.008311 [-0.04705] 1.555194 [2.10751]
D(branches(-3)) -1.919076 [-2.58318] -0.04549 [-0.32867] -0.726119 [-1.25580]
D(branches(-4)) 2.057110 [3.41896] 0.154512 [1.37841] 0.910085 [1.94344]
D(lngdp(-1)) 0.426695 [1.66284] 0.145242 [3.03811] 0.745455 [3.73255]
D(lngdp(-2)) -0.37129 [-1.73599] 0.025408 [0.63764] -0.230773 [-1.38634]
D(lngdp(-3)) 0.126657 [0.68466] 0.018298 [0.53092] -0.011192 [-0.07773]
D(lngdp(-4)) -0.041003 [-0.23764] 0.028793 [0.89571] 0.073011 [0.54366]
Adj. R-squared 0.619060 0.620265 0.589281
F-statistic 6.875298 6.905417 6.187183
S.E. equation 0.068972 0.012850 0.053681
Akaike AIC -2.271741 -5.632498 -2.77302
表 4 lnsavings、branches 和 lngdp 的 VECM 估计结果
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小幅的负向反应， 然后开始螺旋上升达到
4%。 人均 GDP 这种初期负向反应与在本
期给定存款余额一个正的标准差新息冲击
后的反应是一致的，即人均 GDP 在前 4 期
有 个 负 向 反 应 ， 然 后 迅 速 反 弹 至 第 8 期
3.8%，8~13 期再有个小幅调整， 之后缓慢












持续 效 应， 只 是 较 之 GDP 带 来 的 小 幅 冲
击， 存款余额的增加对金融机构数量增加
的影响更加显著。 金融中介机构数量对存








款 量 的 增 加 促 进 了 GDP 的 增 长 ， 同 时 ，







存 款 余 额 和 经 济 增 长 存 在 稳 定 的 正 向 关
系， 每万人金融机构分支数量增加一个单
位， 人均存款余额会增加 87.4 个百分点，
而人均存款余额对 GDP 的弹性维持在 1.4
左右；从短期关系来看，银行分支机构的增
加可以促进存款余额的增加， 银行存款余
图 5 存款余额分别对存款余额、金融中介机构数量和 GDP 的一个正的标准差新息冲击的响应
图 6 金融中介机构数量分别对存款余额、金融中介机构数量和 GDP 的一个正的标准差新息冲击的响应
图 7 GDP 分别对存款余额、金融中介机构数量和 GDP 的一个正的标准差新息冲击的响应
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●经济分析 《财政研究》2011 年第 9 期额 和 银 行 分 支 机 构 数 量 对 GDP 增 长 的 影
响在短期内都呈现先负后正的螺旋波动式
影响， 即金融中介数量的增加和存款余额
的 增 多 对 GDP 的 促 进 作 用 要 在 2~4 年 以
后才可以看出；而 GDP 的增长对银行分支
机构增加的刺激在滞后 1 期 就 可 以 显 现，
这说明我国金融中介数量的扩张能快速适
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Jensen & Meckling（1976）研究表 明 经
产 权 性 质、股 权 激 励 与
企 业 技 术 创 新
——基于我国中小板上市公司的经验分析
黄淙淙
内容提要：本文以连续 3 年披露研发支出的 73 家中小板上市公司为研
究样本，分析产权性质、股权激励对企业技术创新的影响，在充分控制
其他影响企业技术创新的因素后，研究发现：第一，经营者持股和以股
票期权为主的股权激励机制显著地促进了企业技术创新；第二，民营产
权弱化了经营者持股对企业技术创新的促进作用；第三，以股票期权为
主的股权激励机制对企业技术创新的影响并未显著受到产权性质的约
束。
关键字：终极所有权 股权激励 技术创新
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